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Market Anomalies et la revue de littØrature de Fama (1991).
En fait, deux variables sont utilisØes pour capter cette forme fonctionnelle. La premiŁre variable prend
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les valeurs de E/P pour tous les bØnØfices positifs et 0 autrement. La seconde variable est une variable
dichotomique prenant la valeur 1 si les bØnØfices sont nØgatifs et 0 autrement.
Bourgeois et Lussier ont analysØ une pØriode marquØe par plusieurs baisses importantes du marchØ
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boursier. En effet, de 1973 ￿ 1988, le rendement du TSE 300 a ØtØ fortement nØgatif ￿ trois reprises (1975,
1982 et 1989) et les entreprises de grande taille ont mieux rØsistØ ￿ ces baisses que celles de petite taille.
ANOMALIES DE MARCH￿ ET S￿LECTION DES TITRES AU CANADA
AucoursdesderniŁresdØcennies,larecherche en finance a produit plusieurs
rØsultatsquionteu des rØpercussions directes sur la pratique des analystes financiers
et des gestionnaires de portefeuille. Le modŁle d￿Øquilibre des actifs financiers
(M￿DAF ou CAPM), est vraisemblablement l￿exemple le plus connu. Il stipule que
lerendementattendu d￿un titre est d￿autant plus grand que le risque systØmatique, ou
$,estØlevØ.Toutefois, divers travaux empiriques ont montrØ que le $ n￿est pas utile
pourprØdirelesrendements que ce soit aux ￿tats-Unis (Fama et French, 1992) ou au
Canada (Calvet et Lefoll, 1988 et Robinson, 1993).
Ilestparcontreapparu,aufildestravauxempiriques, que des facteurs autres
que le $ permettaient de prØvoir partiellement les rendements. Comme ils n￿Øtaient
pas prØvus par la thØorie et qu￿ils contredisaient le postulat de l￿efficience des
marchØs, ces facteurs ont ØtØ regroupØs sous le terme d￿anomalies de marchØ . Les
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effets les plus cØlŁbres sont liØs ￿ la taille (le small firm effect : ME), au ratio
bØnØfice/cours (earnings to price effect : E/P ou price to earnings effect E/P)e ta u
rapportdelavaleurcomptabledesactions￿leur valeur sur le marchØ (book to market
effect : BE/ME).
Le rendement anormalement ØlevØ des entreprises de petite taille a ØtØ
rØcemment confirmØ aux ￿tats-Unis par Jaffe, Keim et Westerfield (1989) et Fama
et French (FF,1992). Au Canada, Calvet et Lefoll (1988) concluent que cet effet de
taille vaut pour le mois de janvier, mais semble absent pour tous les autres mois de
l￿annØe. L￿effet P/E se traduit par un rendement anormalement ØlevØ des titres ￿ P/E
faible, mŒme lorsque le niveau de risque est pris en compte dans l￿Øvaluation. Aux
￿tats-Unis, sa mise en Øvidence formelle peut Œtre attribuØe ￿ Basu (1977), mais les
travaux plus rØcents ont confirmØ son existence (Jaffe, Keim et Westerfield, 1989)
ainsi que ses liens avec l￿effet de taille. Enfin, FF obtiennent la forme en U trouvØe
danslesØtudesantØrieuressi le ratio E/P est considØrØ isolØment . Toutefois, cet effet
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dispara￿t si d￿autres anomalies sont prises en compte. Au Canada, Bourgeois et
Lussier (1994) ont identifiØ une relation nØgative entre les P/E et les rendements,
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alors que Bartholdy (1993) n￿a trouvØ aucune relation. Finalement, de nombreuxFF ont montrØ que les rendements boursiers amØricains peuvent Œtre partiellement prØvus ￿ l￿aide de
4
deux indicateurs dont disposent tous les investisseurs, soit la taille et le ratio BE/ME. De plus, lorsque le
risque systØmatique est introduit dans le modŁle, il ne joue aucun r￿le dans l￿explication des variations
observØes entre les rendements. La relation entre les ￿ et les rendements devient donc * complŁtement
horizontale +.
Par exemple, l￿Øtude de Bartholdy (1993), qui couvre une pØriode de 9 ans et porte sur 158 entreprises
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souffre d￿un biais de survie puisque les cas d￿acquisition, de fusion et de faillite sont exclus de l￿Øchantillon.
Les donnØes des Øtats financiers de dØcembre (gØnØralement diffusØs en avril) sont utilisØes pour prØdire les
rendements du mois de janvier suivant. Finalement, un biais sectoriel appara￿t puisque l￿Øtude ne porte que
surles entreprises dont l￿exercice financier se termine en dØcembre, ce qui entra￿ne la sur-pondØration de
certains secteurs d￿activitØ comme le commerce de dØtail.
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travaux, incluant ceux de FF et de Fairfield et Harris (1993), ont confirmØ
l￿association positive entre les rendements des actions et leur ratio BE/ME.
La persistance de ces anomalies de marchØ et le fait qu￿elles expliquent
mieuxlesrendementsqueleniveaude risque systØmatique nous conduisent ￿ Øtudier
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les relations entre les rendements annuels des actions ordinaires canadiennes et les
anomalies identifiØes ci-dessus. Les contributions potentielles de l￿article sont donc
les suivantes : 1) La plupart des tests empiriques canadiens ayant trait aux relations
entre rendements et anomalies de marchØ sont des tests univariØs ou bivariØs. Cet
articleestlepremier ￿ examiner de maniŁre conjointe les effets de la taille, des ratios
bØnØfice/cours et valeur comptable/valeur marchande des actions sur les rendements
des titres. Il vise ￿ amØliorer le niveau de connaissance encore limitØ de ce marchØ. 2)
Lesprimes de risque associØes ￿ chacune des anomalies de marchØ sont estimØes de
maniŁre plus efficace que dans les Øtudes canadiennes antØrieures. Les primes de
risque moyennes sont estimØes selon les mØthodes de FF et Huang et Litzenberger
(1988). 3) L￿Øchantillon, plus important que celui utilisØ par toutes les Øtudes
canadiennes antØrieures, comporte 532 titres et porte sur une pØriode de 28 ans, qui
s￿Øtend de 1963 ￿ 1990. 4) Finalement, l￿Øtude tente de limiter l￿impact sur les
rØsultats de trois problŁmes mØthodologiques importants, qu￿ont rencontrØs les
travaux antØrieurs. Il s￿agit du biais de survie, du look ahead bias liØ au fait que
certaines Øtudes (Bartholdy, 1993) utilisent des donnØes non disponibles publiquement
pourprØdirelesrendements, et du biais sectoriel, liØ au fait que seules les entreprises
dont l￿exercice financier se termine en dØcembre sont utilisØes .
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On peut se demander pourquoi, dans un marchØ scrutØ par des centaines
d￿analystes financiers, des anomalies rØvØlØes depuis des dØcennies continuent ￿
procurer des rendements anormaux. Cette Øtude propose deux explications ￿ ce
phØnomŁne. Selon la premiŁre, certaines anomalies semblent avoir effectivement
disparu,maislescoefficients moyens calculØs au cours de longues pØriodes occultent
cette situation. La seconde explication tient ￿ l￿importante instabilitØ des effets des
anomalies.CetteinstabilitØ fait qu￿il n￿est pas profitable de tenter de les exploiter. SiVoir Guay, L￿Her et Suret (1994) pour une analyse incluant le risque systØmatique.
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leurexploitation￿longtermepeut s￿avØrer faiblement profitable, elle entra￿ne ￿ court
etmoyentermedesrisques ØlevØs et des frais de transactions importants. Cette Øtude
remet donc en cause l￿utilisation de rŁgles d￿analyse et de sØlection de titres largement
employØes dans la pratique. Elle met en Øvidence plusieurs dØfis posØs ￿ la recherche
en finance, dans des marchØs volatiles et actifs, oø aucune rŁgle ne semble pouvoir
ŒtregØnØralisableetoølesrelationssemblentde plus en plus conditionnelles. En effet,
les relations entre les rendements et les anomalies semblent dØpendantes des
conditions Øconomiques et de circonstances qui, pour l￿essentiel, restent ￿ dØcouvrir.
1. ￿CHANTILLON ET MESURE DES VARIABLES
L￿Øtudecomporte deux sections. La premiŁre est consacrØe ￿ la description
del￿Øchantillon et des modes de calcul des variables. La seconde partie propose une
analyse des effets taille, E/P et BE/ME au Canada, pour l￿ensemble de la pØriode et
pour chacune des annØes, en prenant en compte la possibilitØ d￿effets diffØrents
suivant les secteurs d￿activitØ.
Cette Øtude teste la relation entre les rendements annuels des actions
canadiennes, la taille et les ratios bØnØfice/cours et valeur comptable/valeur
marchande des actions afin de dØterminer si ces anomalies de marchØ peuvent servir
de base ￿ des rŁgles de sØlection de titres. Les rØsultats prØsentØs ici ont ØtØ obtenus
sans prendre en compte le risque systØmatique des titres. L￿incorporation de cette
variablerØduitlapØrioded￿analysemaisnechange en rien les conclusions de l￿Øtude.
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Composition et vØrification de l￿Øchantillon
L￿Øchantillon comporte toutes les entreprises non financiŁres communes ￿ :
1) l￿Ødition 1992 de la base de donnØes du Financial Post qui renferme les donnØes
comptables de 1963 ￿ 1990 ; 2) l￿Ødition 1992 du Ruban Laval qui comprend les
donnØes boursiŁres de 1964 ￿ 1991. L￿Øchantillon de dØpart comporte 8347
observations, correspondant chacune ￿ une entreprise/annØe. Toutes les donnØes ont
ØtØ conservØes afin de limiter les problŁmes liØs aux biais de survie qui touchent la
majoritØ des Øtudes en ce domaine. Toutefois, l￿Øchantillon n￿en est pas totalement
exempt,puisquelabasededonnØes boursiŁres ne comprend pas les titres qui ont ØtØ
retirØs de la Bourse avant 1974.Le ratio bØnØfice/cours a ØtØ prØfØrØ ￿ son inverse puisqu￿il pose moins de problŁmes de calcul lorsque les
7
bØnØfices sont prŁs de 0.
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DØfinition et mesure des variables
Les variables de base sont le taux de rendement annuel des actions (R ), la jt
taille (market equity : ME), le ratio de la valeur comptable ￿ la valeur au marchØ des
fonds propres (BE/ME), une variable binaire qui indique les ratios E/P nØgatifs (E/P
Dum) et le ratio bØnØfice/cours lorsqu￿il est positif (E /P). Ces variables sont
7+
mesurØes de la fa￿on suivante :
R = Rendement annuel du titre, calculØ entre les mois m+7 et jt
m+18, oø m reprØsente le mois de fin de l￿exercice financier.
LedØlaide6moispermetdeconsidØrer que toute l￿information
contenue dans les Øtats financiers est effectivement disponible
aux investisseurs. Le rendement annuel du titre j pour l￿annØe
t est donc calculØ comme suit : R = [(1+RM ) x (1+RM ) jt j,m+7 j,m+8
x...x (1+RM )] - 1, oø RM reprØsente le rendement j,m+18
(1/12)
mensuel,
R = Taux de rendement de l￿actif sans risque. Il s￿agit du taux de ft
rendementdesbons du TrØsor ￿ 30 jours, relevØ dans la Revue
de la Banque du Canada,
Ln (ME) = Logarithme nØpØrien de la capitalisation boursiŁre Øgale au
nombred￿actionsØmises en fin d￿exercice multipliØ par le prix
￿la fin de l￿exercice financier, exprimØe en milliers de $ (ME
ou market equity),
Ln (BE/ME) = LogarithmenØpØrien du ratio de la valeur comptable des fonds
propres, (incluant l￿achalandage, augmentØ du solde crØditeur
d￿imp￿ts reportØs), ￿ la valeur marchande des fonds propres,
E /P = Ratio du bØnØfice (avant postes extraordinaires, incluant les
+
imp￿tsreportØs)aucours de fin d￿exercice, lorsque le bØnØfice
est positif et 0 autrement,
E/P dum = Variable binaire prenant la valeur 1 pour les ratios
bØnØfice/cours nØgatifs et 0 autrement.5
Les rendements annuels sont calculØs en cumulant les rendements mensuels,
dont certains sont manquants. Afin d￿Øviter le biais de sØlection qui dØcoule de
l￿omission des annØes incomplŁtes, ces situations ont fait l￿objet d￿une analyse
systØmatique. Elles ont quatre origines : introduction en Bourse, suspension
temporaire, disparition ￿ la suite de fusions ou d￿acquisitions et disparition ￿ la suite
de difficultØs financiŁres. Des rendements nuls ont ØtØ attribuØs aux mois prØcØdant
l￿entrØe en Bourse, aux pØriodes de suspension temporaire ainsi qu￿￿ la suite de
disparitions liØes ￿ des difficultØs financiŁres. Le rendement moyen du marchØ a ØtØ
accordØ aux titres dØlistØs ￿ la suite de fusions ou d￿acquisitions. Cependant, les
rendements annuels ont ØtØ omis lorsque les titres Øtaient transigØs durant moins de
4 mois.
L￿analyse des distributions de rendements fait appara￿tre un nombre
relativement important de donnØes extrŒmes. Par exemple, 72 rendements annuels
dØpassent 200 % ou sont infØrieurs ￿ -50 %. Des rendements annuels supØrieurs ￿
800% ontØtØrelevØs. Tous les rendements supØrieurs ￿ 200 % et infØrieurs ￿ -50 %
ont ØtØ analysØs. Ils ont, en premier lieu, ØtØ comparØs ￿ ceux fournis par la base de
donnØes TSE Western qui couvre la pØriode 1974-1991. Par ailleurs, les Øvolutions
des prix et les sØries de fractionnement ont ØtØ comparØes ￿ celles fournies par
Graphoscope.Cetteanalyseapermis de distinguer quatre situations. En premier lieu,
des cas d￿erreurs, relativement peu frØquents, ont ØtØ dØcelØs et corrigØs. Ils
proviennent gØnØralement d￿ajustements incorrects lors de fractionnements. Les
rendements positifs extrŒmes dØcoulent le plus souvent de situations oø le prix du titre
est infØrieur ￿ 5 $. 34 des 72 rendements en cause ont ØtØ provoquØs par des prix
infØrieurs￿cettelimite,alorsque29autres sont imputables ￿ des titres transigØs entre
5et10$.Dansdetelscas,une augmentation de quelques $ peut produire des taux de
rendementextrŒmes.Ilest ￿ souligner que plusieurs rendements trŁs ØlevØs se situent
aprŁsdetrŁsfortesbaissesduprixdutitre. Afin de limiter l￿impact de ces rendements
surlesrØsultats,les20observationsextrŒmesont ØtØ omises. Par ailleurs, la frØquence
des donnØes extrŒmes est proportionnellement plus ØlevØe dans le secteur primaire,
oøl￿onobserve29des72 rendements extrŒmes. L￿influence du secteur d￿activitØ sur
les relations ØtudiØes devra donc Œtre prise en considØration.
2. ANOMALIESDEMARCH￿ ET PR￿VISION DES RENDEMENTS
L￿analyse des relations entre rendements des titres et anomalies de marchØ
sefaiten deux Øtapes. Dans un premier temps, nous prØsentons les rØsultats obtenus
pour l￿ensemble de la pØriode. Nous analysons ensuite l￿instabilitØ des rØsultats
annuels et les diffØrences sectorielles.6
ModŁle 1
RØsultats agrØgØs
Pour tester en quoi les anomalies de marchØ permettent de prØdire les
diffØrencesderendements entre les titres, 28 rØgressions annuelles (de 1963 ￿ 1990)
du type suivant ont ØtØ effectuØes :
Les coefficients moyens ont ØtØ estimØs par :
Dans un premier temps, nous avons calculØ les moyennes et effectuØ les tests
selonlamØthode de FF, c￿est-￿-dire en accordant la mŒme pondØration ￿ chacun des
coefficients, quelle que soit la prØcision avec laquelle il est estimØ.
Toutefois, Huang et Litzenberger (1988, p.318 ; HL) dØmontrent qu￿il est
prØfØrable de pondØrer chaque coefficient par l￿inverse de sa variance. Les rØsultats
obtenus ￿ l￿aide du test proposØ par ces auteurs sont donc Øgalement prØsentØs.
Puisque le prix de l￿action intervient dans le calcul de chacune des
anomalies,celles-ci sontgØnØralement liØs. Il existe Øgalement des relations connues
entre certaines de ces anomalies. Par exemple, le ratio E/P semble corrØlØ avec la
taille de l￿entreprise. ￿ la suite du modŁle 1, les tests ont donc ØtØ rØpliquØs ￿ l￿aide
des modŁles (2), (3) et (4) qui traitent ￿ tour de r￿le chacune des anomalies
individuellement et en ignorant toutes les autres. Le modŁle (2) vØrifie la prØsence
d￿un effet de taille et ignore le r￿le des autres anomalies. Le modŁle (3) se rapporte




en ignorant le r￿le de la taille et du ratio E/P alors que le modŁle (4) combine les deux
variables liØes ￿ l￿effet bØnØfice/cours, mais ignore l￿impact des deux anomalies
prØcØdentes :
Le volet A du tableau 1 rapporte les primes moyennes associØes aux
anomalies de marchØ pour la pØriode de 1963 ￿ 1990 lorsque toutes les anomalies sont
introduitessimultanØment pour prØvoir les rendements des actions (modŁle (1)). Les
rØsultats obtenus ￿ l￿aide des modŁles (2), (3) et (4) sont prØsentØs au volet B du
tableau 1. Les anomalies sont alors analysØes individuellement. Les tests de
significationsontmenØsde fa￿on conventionnelle, puis ￿ l￿aide de la mØthode HL. La
premiŁrerØgressionportesurlesrendementsannuels de juillet 1963 ￿ juin 1964, alors
quelesvariables indØpendantes ont ØtØ ØvaluØes ￿ la fin de l￿exercice financier 1963
(pour une fin d￿annØe fiscale en dØcembre).
Defa￿ongØnØrale, les rØsultats canadiens sont comparables ￿ ceux obtenus
parFFaux￿tats-Unisetce, tant pour l￿ampleur que pour le signe des coefficients. Si
l￿on examine de maniŁre univariØe les relations entre les rendements des actions
canadiennes et les anomalies de marchØ (modŁles (2) ￿ (4)), les rØsultats sont
similaires ￿ ceux obtenus aux ￿tats-Unis. La taille mesurØe par la capitalisation
boursiŁre est statistiquement et inversement liØe au rendement des titres. Ce rØsultat
va toutefois ￿ l￿encontre de celui rapportØ par Calvet et Lefoll (1989) pour lesquels
l￿effet de taille n￿Øtait significatif qu￿en janvier. Le ratio E/P est statistiquement et
positivement liØ au rendement, ce qui correspond aux rØsultats de Bartholdy (1993)
et de Bourgeois et Lussier (1994). Le ratio BE/ME est Øgalement affectØ d￿un
coefficient positif et significatif. Enfin, la variable binaire qui indique les bØnØfices
nØgatifsnejouepasder￿le lorsque seul l￿effet bØnØfice/cours est analysØ. Ce rØsultat
est diffØrent de ceux obtenus aux ￿tats-Unis (FF) oø ce coefficient est positif et8
significatif. Les actions canadiennes caractØrisØes par des bØnØfices nØgatifs ne
connaissent pas en moyenne des performances supØrieures au cours des pØriodes
suivantes.
Lorsquelesanomaliessont analysØes simultanØment, (volet A), les rØsultats
diffŁrent quelque peu de ceux obtenus aux ￿tats-Unis. L￿effet BE/ME et l￿effet de
taille sont importants. Toutefois, contrairement aux rØsultats amØricains, ces deux
effetsne dominent pas l￿effet E/P, qui demeure . aussi important que l￿effet de taille.
Par ailleurs, la prime de risque associØe ￿ E/P dum est nØgative. Ce dernier rØsultat est
contraireauxrØsultatsamØricains,maisconformeaux rØsultats canadiens de Bartholdy
(1993) ou Bourgeois et Lussier (1994).
Les rØsultats sont sensibles au fait que les anomalies soient traitØes
simultanØmentou de fa￿on individuelle. Un biais statistique appara￿t si l￿on traite les
anomaliesindividuellement(causØparl￿omission de variables importantes : les autres
anomalies). Le tableau 1 montre que ce biais est trŁs important pour la variable E/P
Dum (quiprendlavaleur1sil￿entreprise a fait une perte dans l￿annØe et 0 autrement)
et de signe contraire aux anomalies E /P et BE/ME. En effet, on peut lire au tableau
+
1quel￿impactde E/P Dum est cinq fois plus important dans le modŁle 1 (estimation
conjointe) que dans le modŁle 4 (estimation individuelle). Le coefficient a augmentØ
(en valeur absolue) de -0,008 ￿ -0,043. Les ratios E /P et BE/ME ont vu leurs
+
coefficients diminuer d￿environ 30 % dans l￿estimation conjointe. Le ratio E /P voit
+
son coefficient tomber de 0,441 ￿ 0,297 et le ratio BE/ME voit le sien tomber de
0,127 ￿ 0,079. Finalement, le r￿le de la taille de l￿entreprise est lØgŁrement plus
importantdansl￿estimation conjointe oø le coefficient augmente, de -0,016 ￿ -0,019.
Ainsi,lesrØsultats des Øtudes antØrieures canadiennes qui ont analysØ les effets E /P
+
et E/P Dum en ignorant le r￿le de la taille et du ratio BE/ME sont vraisemblablement
biaisØs. SicesØtudesavaientsimultanØment traitØ toutes les anomalies, elles auraient
conclu ￿ un r￿le moins important pour E /P et beaucoup plus important pour E/P
+
Dum, en raison de la corrØlation positive qui lie la taille des entreprises ￿ leur ratio
E/P.
Globalement, les relations observØes ici sont conformes ￿ celles rapportØes
antØrieurement au Canada. Toutefois, le coefficient de dØtermination moyen des
rØgressions annuelles est de l￿ordre de 2 %. Les anomalies de marchØ n￿expliquent
donc qu￿un trŁs faible pourcentage des diffØrences entre les rendements des actions
canadiennes et ne sont donc vraisemblablement pas utilisables aux fins de sØlection
des titres. En effet, ces relations sont temporellement instables et diffŁrent suivant les
secteurs d￿activitØ.9
Tableau 1
Principales caractØristiques des distributions des coefficients des modŁles de
rØgression, suivant que les anomalies de marchØ sont traitØes simultanØment
(modŁle(1))ouindividuellement (modŁles (2), (3) et (4)), et tests de l￿hypothŁse que
lesmoyennesde ces distributions sont diffØrentes de 0 suivant le test t conventionnel
et par la mØthode de Huang-Litzenberger (HL).
Ln ME Ln BE/ME E/P Dum E+/P
Volet A : Coefficients obtenus en appliquant le modŁle (1) : les anomalies sont analysØes
simultanØment
Moyenne -0.015 0.047 -0.046 0.328
valeur t -2.440* 1.770 1.650 2.200*
Moyenne (HL) -0.019 0.079 -0.043 0.297
Valeur t -4.270* 5.150* -2.750* 4.610*
Nombre de coefficients (sur 28) :
NØgatifs 18 7 17 9
Positifs 10 21 11 19
NØgatifs et significatifs 7 1 2 5
Positifs et significatifs 2 5 6 3
Significatifs 9 6 8 8
Volet B : Coefficients obtenus en appliquant les modŁles (2), (3) et (4) : les anomalies
sont analysØes individuellement
Moyenne -0.017 0.105 0.004 0.571
Valeur t -2.710* 3.860* 0.120 3.660*
Moyenne (HL) -0.016 0.127 -0.008 0.441
Valeur t -6.250* 9.230* 0.510 7.650*
Nombre de coefficients (sur 28)
NØgatifs 18 7 16 6
Positifs 10 21 12 22
NØgatifs et significatifs 0 1 0 2
Positifs et significatifs 9 12 11 4
Significatifs 9 13 11 6Les rØsultats diffŁrent si les anomalies sont estimØes individuellement (modŁles (2) ￿ (4)). Dans ce cas,
8




L￿analyse prØsentØe jusqu￿ici repose sur l￿Øtude de la moyenne d￿une sØrie
de coefficients annuels. L￿Øtude de l￿Øvolution temporelle de ces coefficients prØsentØe
autableau2enrØvŁlelatrŁsgrandeinstabilitØ. Ce tableau rapporte les coefficients du
modŁle (1), pour chacune des annØes de 1963 ￿ 1990, ainsi que leurs valeurs t
respectives.LesmodŁles (2), (3) et (4) conduisent ￿ des rØsultats similaires qui n￿ont
pasØtØrapportØs. Les sections infØrieures des volets A et B du tableau 1 rØcapitulent
lenombre de coefficients significatifs observØs dans les divers cas. Les figures1￿3
quant￿ elles illustrent ces rØsultats, en plus d￿introduire l￿effet des diffØrences inter-
sectorielles.
Letableau2montrequelenombredecoefficients significatifs varie de 7 (sur
28)pourleratio BE/ME ￿ 8 (sur 28) pour la taille et les ratios E/P Dum et E /P. De
+8
plus, pour chacune des annØes, un ou deux coefficients sont de signe contraire ￿
celui gØnØralement anticipØ. Les relations entre les anomalies de marchØ et les
rendements des titres sont donc extrŒmement instables et les relations sont
frØquemment ￿ l￿inverse de celles anticipØes. Leur exploitation aux fins de sØlection
des titres est donc alØatoire, d￿autant plus que certains effets s￿inversent pour des
pØriodes relativement longues. C￿est ce que permet d￿observer le tableau 2. On y
observeparexemple que l￿effet de taille s￿est inversØ de 1985 ￿ 1988 ; le small firm
effect semble d￿ailleurs avoir disparu depuis 1979, annØe au cours de laquelle on
observe pour la derniŁre fois une relation inverse significative entre la taille et le
rendement. L￿effet BE/ME, que l￿on anticipe positif, a ØtØ nØgatif de 1988 ￿ 1990
alors que les titres ￿ E/P ØlevØ ont eu un rendement infØrieur au cours de 9 des 28
derniŁresannØes.Finalement, on peut noter que les trois anomalies ØtudiØes ici n￿ont
jamais jouØ un r￿le significatif simultanØ au cours des 28 annØes ØtudiØes.11
Tableau 2
Relation entre les anomalies de marchØ et le rendement des actions canadiennes par annØe.
Les coefficients rapportØs dØcoulent de l￿application annuelle du modŁle (1) suivant :
Ln ME Ln BE/ME E/P Dum E / P
+
"1 t "2 t "3 t "4 t
1963 -0.033 -2.34* 0.003 0.03 0.011 0.09 0.774 1.80
1964 -0.016 -1.22 0.044 0.52 0.103 0.87 -0.512 -2.03*
1965 -0.023 -1.35 -0.221 -1.85* -0.258 -1.25 0.468 0.97
1966 -0.078 -3.57* 0.028 0.21 -0.038 -0.20 -0.610 -0.70
1967 -0.014 -0.82 0.120 1.21 0.342 2.43* 1.475 2.03*
1968 0.026 2.51 0.041 0.59 0.028 0.33 1.989 3.47*
1969 0.009 0.55 0.087 0.95 -0.372 -3.05* -0.079 -0.10
1970 -0.087 -5.42* 0.080 0.96 -0.276 -2.79* -0.585 -0.92
1971 -0.011 -0.80 0.312 4.23* -0.081 -0.93 -1.121 -2.17*
1972 0.005 0.40 0.330 4.59* 0.112 1.30 0.776 1.35
1973 -0.013 -0.92 0.141 1.79 -0.119 -1.31 -0.413 -1.37
1974 -0.026 -1.99* 0.051 0.86 0.161 2.11* 0.456 2.79*
1975 -0.040 -3.36* -0.001 0.01 -0.049 -0.70 0.286 1.66
1976 -0.090 -5.18* 0.073 0.87 0.021 0.20 0.333 0.98
1977 0.029 1.61 -0.032 -0.34 0.042 0.38 -0.260 -0.66
1978 0.014 0.72 -0.278 -2.44* -0.005 0.03 0.103 0.26
1979 -0.040 -2.28* 0.001 0.01 -0.224 -1.78 0.569 1.78
1980 -0.018 -1.44 0.149 1.97* -0.172 -2.23* 0.029 0.11
1981 0.013 0.55 0.148 1.20 -0.098 -0.87 -0.218 -0.44
1982 -0.016 -1.47 0.155 3.37* -0.136 -2.73* 1.000 2.77*
1983 -0.021 -1.39 0.131 1.49 -0.039 -0.56 2.089 3.78*
1984 -0.016 -0.91 -0.116 -1.19 -0.081 -1.03 1.167 2.71*
1985 0.019 1.09 0.032 0.30 0.067 0.77 -0.928 -1.35
1986 0.031 2.69* 0.262 4.02* 0.098 2.01* 0.501 1.74
1987 0.023 1.73 0.064 0.78 -0.015 -0.24 0.336 1.18
1988 -0.220 1.56 -0.108 -1.20 -0.200 -3.15* 0.250 0.81
1989 -0.008 -0.54 -0.117 -1.26 -0.075 -1.17 0.502 1.65
1990 -0.009 -0.47 -0.053 -0.51 -0.062 -0.71 0.832 1.52
Moyenne -0.015 0.047 -0.046 0.033
Valeur t -2.440 -1.770 -1.650 -2.200
Moyenne (HL) -0.019 0.079 -0.043 0.297
Valeur t (HL) -4.270 -5.150 -2.750 -4.61012
Effets sectoriels
L￿instabilitØ des effets des anomalies est illustrØe par les figures1￿3 .Elles
permettent d￿examiner les comportements temporels des coefficients du modŁle 1
lorsquelesobservations sont rØparties suivant les trois principaux secteurs d￿activitØ
(primaire,secondaire et tertiaire). La figure 1 montre que la relation nØgative entre
la taille et le rendement semble avoir disparu,puisque l￿on n￿observe pratiquement
plusaucunerelation nØgative significative aprŁs 1979, sauf en 1983 et en 1984 dans
le secteur secondaire. Cette figure montre une tendance trŁs nette des coefficients qui,
aufildesans,semblent tendre vers 0. On observe Øgalement que l￿effet de taille peut
Œtre, pour une mŒme annØe, positif dans un secteur et nØgatif dans l￿autre. De fa￿on
gØnØrale, l￿effet de taille a ØtØ important dans le secteur primaire de 1963 ￿ 1979. Il
aØtØØpisodiquedanslessecteurs secondaire et tertiaire au cours de la mŒme pØriode.
Depuis 1979, il n￿a jamais ØtØ observØ pour l￿ensemble des trois secteurs.
La figure 2 illustre le comportement alØatoire du coefficient du ratio BE/ME
et les variations importantes qui se manifestent d￿un secteur d￿activitØ ￿ l￿autre. La
situation est ￿ peu prŁs similaire pour ce qui est du ratio bØnØfice/cours, dont
l￿ØvolutionducoefficientestreprØsentØe￿ la figure 3. Dans ce dernier cas, on observe
peudecoefficientssignificatifsaprŁs1980. De fa￿on gØnØrale, l￿analyse des relations
parsecteurd￿activitØ rØduit la proportion de coefficients statistiquement significatifs.
Quels que soient le secteur et l￿anomalie, on n￿observe de relation statistiquement
s i g n i f i c a t i v eq u e5￿9fois sur 28 annØes, ce qui reprØsente une proportion qui va de
18% ￿32 %. L￿effet bØnØfice/cours n￿appara￿t que dans le secteur secondaire, alors
quelavariable binaire qui indique les bØnØfices nØgatifs n￿est significative que dans
le secteur tertiaire. Les relations entre les anomalies de marchØ et les rendements ne
peuvent donc Œtre considØrØes comme valables pour l￿ensemble des entreprises.
Les relations qui prØvalent dans les diffØrents secteurs sont donc fortement
instables, mais les variations semblent se faire de fa￿on relativement indØpendante
entrelessecteurs, ce qui rend encore plus complexe l￿utilisation de ces anomalies de
marchØ aux fins de sØlection des titres.13
Figure 1
￿volution de la relation entre le rendement annuel et la capitalisation des entreprises
au Canada (effet de taille), par secteur d￿activitØ, de 1963 ￿ 1990. Chaque point
reprØsente la pente de la rØgression de la taille, mesurØe par l￿avoir des actionnaires
endØbutd￿annØesurle rendement annuel, calculØ entre les mois m+6 et m+18, oø m
estlemoisdefind￿exercicefinancier. Les coefficients de l￿effet de taille proviennent
de l￿Øquation 1. Les croix indiquent les coefficients statistiquement significatifs au
seuil de 5 %.14
Figure 2
￿volution de la relation entre le rendement et le ratio Valeur comptable - Valeur
marchandedesentreprises,parsecteurd￿activitØ, au Canada, de 1963 ￿ 1990. Chaque
point reprØsente la pente de la rØgression du ratio de la valeur comptable ￿ la valeur
marchande des actions en dØbut d￿annØe, sur le rendement annuel, calculØ entre les
mois m+6 et m+18, oø m est le mois de fin d￿exercice financier. Les coefficients du
ratio BE/ME proviennent de l￿Øquation 1. Les croix indiquent les coefficients
statistiquement significatifs au seuil de 5 %.15
Figure 3
Evolutiondelarelationentre le rendement et le ratio bØnØfice - cours des entreprises,
parsecteurd￿activitØ, au Canada, de 1963 ￿ 1990. Chaque point reprØsente la pente
de la rØgression du ratio du bØnØfice au cours de fermeture en fin d￿annØe, sur le
rendement annuel, calculØ entre les mois m+6 et m+18, oø m est le mois de fin
d￿exercicefinancier. Lavariable binaire prend la valeur 1 si l￿entreprise prØsente des
profits nØgatifs et 0 autrement. Les croix indiquent les coefficients statistiquement
significatifs au seuil de 5 %.16
CONCLUSION
SurlabasedecetteØtude, il semble difficile de transposer intØgralement, au
Canada, les rØsultats obtenus par d￿autres chercheurs aux ￿tats-Unis. De plus, les
Øtudes canadiennes antØrieures souffrent d￿un biais statistique non nØgligeable en
omettant de traiter toutes les anomalies simultanØment. La corrØlation entre ces
anomalies est suffisamment importante pour qu￿il soit impØratif d￿estimer
simultanØmenttouteslesanomaliesafindemesurer correctement leur impact vØritable
sur le rendement de l￿action. Il semble Øgalement impossible d￿utiliser les
phØnomŁnes connus sous le terme d￿anomalies de marchØ comme l￿effet de taille,
celuiduratiodelavaleur comptable ￿ la valeur marchande des fonds propres et celui
du ratio bØnØfice/cours pour sØlectionner des titres. L￿effet de taille semble
principalement liØ aux entreprises du secteur primaire et il dispara￿t aprŁs 1979. Le
ratio de la valeur aux livres ￿ la valeur marchande des fonds propres et celui du
bØnØficeaucourssontliØsdefa￿ontrŁsalØatoire aux rendements. Les relations varient
d￿un secteur d￿activitØ ￿ l￿autre et s￿inversent frØquemment. Globalement, les
anomalies expliquent moins de 2 % des diffØrences entre les rendements des actions
canadiennes.LenombreØlevØd￿observations de notre Øchantillon (8347) fait en sorte
que les anomalies sont statistiquement significatives malgrØ un coefficient de
dØtermination aussi faible. Finalement, ces anomalies sont statistiquement
significatives surtout gr￿ce ￿ la pØriode prØcØdant 1980. Depuis 1980, le signe des
anomaliesestplusinstableetvoisinde zØro. Ces rØsultats peuvent vraisemblablement
expliquerlefaitqueces anomalies subsistent statistiquement pour l￿ensemble des 28
annØes de l￿Øtude.
Les relations qui ont ØtØ rØvØlØes sont des effets moyens sur 28 ans, dont
l￿exploitationprØsentedesavantageslimitØs (en raison de leur faible pouvoir prØdictif
et des coßts de transaction) et des risques ØlevØs (en raison de leur instabilitØ). Un
gestionnaire dØsirant tirer profit des rØsultats de cette Øtude doit rencontrer au moins
l￿une des trois qualitØs suivantes. PremiŁrement, son horizon d￿investissement doit
Œtrefort long pour envisager exploiter ces anomalies. Les coßts de transactions ainsi
encourus seraient alors minimes. De plus, il doit espØrer que le sens de la relation
entre ces anomalies et le rendement des actions soit le mŒme que par le passØ.
DeuxiŁmement,sisonhorizon est plus court, il doit dØmontrer une capacitØ ￿ prØdire
le sens de l￿impact de ces anomalies sur le rendement des actions annØe par annØe.
Enfin, il peut Øgalement tirer profit de ces anomalies s￿il dØmontre une capacitØ de
sØlection des titres supØrieure. En effet, mŒme dans une annØe oø, par exemple, le ratio
E /P a un impact nØgatif en moyenne sur les rendements, le gestionnaire peut tirer
+
profitdecetteanomalieenidentifiantunsous-groupe de titres pour lesquels la relation
est positive. Selon nos rØsultats, les deux derniŁres habiletØs relŁvent plus de l￿utopie
que du rØalisme. En effet, il semble trŁs difficile de prØdire si, l￿annØe suivante,17
l￿anomalie aura un impact positif ou nØgatif sur les rendements et il est Øgalement
difficile de sØlectionner les actions qui vont rØagir positivement aux anomalies. En
rØsumØ,malgrØl￿importance que leur accordent tant la recherche que la pratique, les
anomalies de marchØ semblent sans intØrŒt rØel pour les analystes financiers.
La comprØhension des facteurs qui conditionnent les relations entre les
anomalies et les rendements, les causes de l￿instabilitØ des relations et le r￿le des
conditionsgØnØralesde marchØ ou de l￿Øconomie en ce domaine sont autant de sujets
de recherche qui devront Œtre abordØs avant que l￿Øtude des anomalies de marchØ
puisse avoir des retombØes rØelles sur les stratØgies d￿analyse et de sØlection des
actions.18
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